






















































































































































































単に利益を得ることができる 0¥1.1.の{表立の状態 1と状態 2{e割刻。締出取
引において，富の移転をi出止し，最低でも少数株主の従前の利益状態が保護













































































































場合([姿 1]の(5)と(6)の場合)もある c このような，株主が会社から離脱する
結果i:'生じさせる:VI&八取引は，取引前の株式の保有状況とそのために用















ネi 全部取得条項付僚級株主t株式併合， ~見f注文す i悩の(官ífÂ)総泰道汚溺，然Â宅事予言;度請求のう
ちのいずれか一つを月]t、る(仕lし結式総毅再綴と株式等ぅl:il支請求は公開交付げで議決議の
90%以 tを取得できたおJf?のみ事IJf日可能)，
勺 露支文、t(J守安JfAの上易会や， 友好約交収でも， g奴者ー が綴合する湯合{ま室長ミ容に，意見合しない土器































































































































【表1]の (7) の場合も MBO なので，対象会社の取締役は MBO~行う会
社の取締役が負うべき義務を負うことになる o (8)の場合は独立した



























6) ~斜第二1(1)工 (äl を参照乙対象会主iーが絞殺z 予約縫をf発行している滋合(ま，新株
予約擦も売り渡すことを請求できる。安樹立1二1(1)2
i) 喜主総第二1(わな(;主 2) 
8) その王立!出:立，以下のように説明されているつ法務省災事局参事衣笠「会社法器IJの









ものといえるかどうかを倹討すべきて、あると考えられる ι また， 3該当ミ認をした湯
子?には，キャッシュ・ T ウトの勾úl!i O)初当性についての:J'IJI析やその綴111~字そ含め，そ
の!会討l'、j察(ニI1fJする術報公i持J'i;ずるものとすることが与えられるJlc
































Yfi議会会主1:法制部会主iS18 1沼会議i義務長ま 19-20}'1 (1今夜i修3f-関係官説明)0履行の!議i
i知こfMlする義務については，楽部寛子 fキャッシュ・アウトの新手法……株式等交il支
約三jミの検討 .. J術事法務 1981J，3. (2012 iF) 22-231'Iも参照。





















liJ取請求等j商事法務 195ヲ号 (2012司王)25-26]主総務真紀 fキャッシュ・アウ



















28. 30i l'lo 
18) 株式会社の常利性については，務合誠一 f会社の営利伎についてj江頭怒治郎先
~t)窓際記念?企業i去の怒論(ヒ老舎は(衡禁法務・ 200ï 年)5][ 'á;'参照 c 株式会社{立
会社法 105条{こより営利性が認められる c 落合・前掲20-21，23][0 tき・利のiヨ的に


















21) 最大判昭和45年 6Fl 24臼民集24巻、6~号 625 頁。
22) ここにいう「法令J，ま，特例によれば，~管注意義務・ 1E、実主義務等の…絞規定のほ
か，商法その他の法令中の会社会名宛人とし，会社がその薬務~ff う{こ際して滋マ























RaぬelLa Porta et al.， Legal Dete1iIlI11alts ofl:):temal Filalce， 52). FIN. 1131 (1997); 
RaぬelLa Porta et al.， Law mld Fi1Wllce， 106 j. POL. ECON. 1113 (1998); RAFAEL LA 
PORTA ET AL.， INVESTOR PROTECTION AND CORPORATE V ALじATION(災at'lBureau 
257 
of Econ. Research， ¥ヘ'orking仏.lpcr1¥'0.7403， 19ヲ9);Raf、;lClLa Porta et al.， IIIl'esto! 
Protectioll t:lld (λ)rpomte G01'L'lililllce， 58 J. FI:¥. ECO:¥. 3 (2000); RaulCl La Port立ct
立1.，ぺgwc)'Problems t:lld Dil'idelld Policies AnJl日zdtlze ¥'orld， 55 ). 1'1:¥. 1 (2000); 














{iZ設1:商品取引法 l条は取締役7J>J>11守すべき会長t法 355条の f法令jであると考え
れば，少数株主が容されないようにすることはー取締役の義務て、あると考えること
ができる c しかし，金設l!泌品取引ild条の土li.定は1的規定であり， 1今o手も主主象的で
あるからー1[:.(締役が;1j(~'J'すべき会H法 3553会の íil;1むには入らないようにも fC、え
るし， 1的規定からJ'主体的な義務をil1れするのが適切であるかについても疑問がな
いわけではないf ただ， ~:(>iî~1: ii:)む義務.:1ぶゴミ義務のようなー殺規定であっても?法
1¥' J (こ子守まれると考司えられるのでー指i定の鈎 ~~'Ig:(ま取締役の)~そJ'すべき「法令j カ、
らおloI探すべき決定的な耳l!flにはならないようにも怒うっ
26) 新株予約燃の発行のだ~ 11: めをf規定する会社法 24ï 条の校i!i と l-~t も，会社法 210
条と河じように考えられる
2i) 会社法 355条(こし、ぅ ii1，令J(立会社を名宛人とする法令であち，会主f:がその業務










をめぐってj託券経済研究 64i'} (2008 iド)80叉， 85 Jをj主25も参照 cr夜行j去には
明文鋭定はないが，務総(予約若宮)の発行にあたって。 i以締役は既存株主のおする
利害主・ Wliをな佼設しないという議後i:慾義務(忠実義務) ~íミうと考えるべきでゐ
る(会校法330条・ 355条はこのような義務守合意していると喜子される) (悶 80
3ヨ)， I現行法(会社法210条投 Eヰ.247条注力) 1ふ取締役が株主;こ対する義務ミヶ
負っていることを前提としているものと解される。よって，解釈論として，続然
(予約機)の発行にあたって，以締役は既存弘之主のコ認する利主主・!明寺~役答しないと









じ 1"1 分の投資のÍ!llîi，況がす=られない可能性があるとすると，会全1:1 ニ fHf~をするな欲





































録第 38号 (2012iF ) (http://ww¥V.jsri.or伊Iweb/publish/record/pdf!038.pdO35 ][ 
げ窪田友数発言f)o これらの5.!.終からも，特別支配株主による予定渡誌求において取締
役が少数然主の干iJ援をナ守る義務というのは，会主b去にi況に存在している義務を明示






































































役会を支配できる。公i刻会社の i易合{まIfx: ifrîí役会 i決 i) で第三者主ÎJ~ .t('l fiができるの
で，支配株主は取締役会合通じておらか議決後の 3分の 2を{泉谷するようになるの
に必姿な数の徐式を悶らに発行させることが1官能である。そのため.. (2)の喝さ干のバ





{こ‘約 40% の保正tミ了保有していた徐主が，第三者e割当fI~交を了受けて約 ï4 tYó に持事長
比ネミ:"J:げた }γふ金銭を対側とする株式交換で少数株主を総出した奇妙1もある。
I'lf rt 段付上UiJ=法務努 fコーイング・プライベ-1、取引におけるキャッシュ・ア












82Qu8ヲ%E3%81%9B _TDnet%Ei司)l99%BBObE9%8C'!iJB2司hEi%89%88__13010i.pdO c 


















されることになる c そのため， どのようなことなすれば独立当事者殺を燃えた絡U1





















義務が議論の焦点である。 11re C;.JX Gas Corp. S'holders Litig.， 4 A.3d 397 (2010). 
C;.JX事件については，寺前慎太郎 U:場子会社の完全子会役化の場面における支
配株主・少数株主;習の利苦手話~~妥 デラウェアチHにおける判例法怒の把握とその分
析をど中心にー…j同怠主1:法学64巻 4号 (2012年)165-li2 J[も参照。
43) 例えば，第二段階の取引が会部取得条項付滋綴株式をmいて行われる場合は株主




一一公正な総格と株主平等の原則一一j潟LlJ法学 34巻 3・4号 (2011年)108頁j主
2， 109]立注4~ケ参照。
45) 芥上光太郎 fTOB(公潟:Wfすけ)と少数株主利益Jj留守王法務 1874号 (2009年)
43][ (f現状ではTOBにおける少数殺d保護が十分でないため，…一日本のTOB





i.¥lBOにおける童文判所の役jlt1JJ j菊LLi法学 33巻 3・4一号 (2010年)312][， ~t )l l 徹
fJ基金主I微による少数株主の締出し(キャッシュ・アウト)をめぐる諮問題J商等法
























49) l¥1BO ~1子う会社の取締役の義務については，鍛えば，溶!京総=問中 g r対






規範をど考える〈上)(下)J ピジネス法務2011年6月号 28頁・!潟 2011年 7月号70
頁，十rP~長 ïv ツクス毅努熔償請求事件東京地裁判決の検討j 尚苦手法務 1937号
(2011 iF) 4頁，銭的ヲ害総 rMBOを行う取締役の義務と第三者{こ対する資{壬j ジュ
リスト 1437i'子 (2012年)96頁.三五チド利率 rMBOにおける取締役の F株主の共同
利主主{こ露己!替、する義務3の検討Ji議UJ法学35巻3・415'(2012王手)147]芝，清水建成
fレツクス・ホー/レディングス強i!t賠償議求訴訟東京地裁判決J判例タイムズ 1370号
(2012 if) 26]ま合参照。さらに，経済E主主芝翁 f企業{仮綴の向ヒ及(J‘公正な手続篠係
のための経営者による会築資収 (l¥IBO){こ{認する指針J(2007年)も参照。
























によって主義主まされることになっている， )ohn C. Coates 1¥三/¥nEmpirical Reassess-
ment of :-'IBO Bids: Techniques， Outcomcs乱ndDεi‘l¥vare Corporatc Law (2005) 
(¥¥'orking P立per)乱t5-6. 
51) 東京池'1可平成 23王手 2fJ 18 El (IZ絞h• j磁事判例 1363号 48]主c
52) 1ミevlon、Inc.¥'.λlacr¥ndrc¥¥'s & Forbes Holdings， Inc.， 506 :¥.2d 173 (1986).レブ
ロン義務については，白井二j[在I 友好的資JI)(の土語版における取締役に対する規律3




わっても‘ X{/~X者が複数出現しているぬ介は宅やはり JI.{締役の I~ 己保身の危fslがあ
るし，波数の y~収者会、 tl1裂していなくても 1).主力な i以 01 保護条項をmいている場合
:ふ会社・株主と取締役の1[5j(ニ滋在的な利益削反カ>1:じうるので，別の考(Q:(方、之、g
である。 このJ誌については，例えば，ヨリド干IJヲド?会主f:i去の規制綬有!におけるi司法?の
役'IIれ ('1"災経ij"it上・ 200守王手) 194-22ヲ1'1， [=1)1:' liHlJi主5"・479-505哀をf参照c
54) [炎 1]の(8)の取引は，対象会uの取絡役・取締役会が資成しなければ災行できな
いので， j~~均的資~)(ではなし友好的資収となる乞友好的買収であっても， i.: 53で
述べたように，取締役の自己保身ゃ;詰i:{:E(I(]字社主主1<1EZ.のおそれがあるので， (自)のf治会?
も， 5JUの考慮が必要となる湯食がある c
{付~è] 本稿は， 2012王手渡南山大学パッへ研究奨励金 1-:¥-2と民事紛争処理Wf
究接金の研究助成金による研究成果の一郊である。記してIs:jl干しflしi二げる
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